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En este trabajo, se presentan simulaciones de la economia
espanola en el marco del modelo MOISEES y haciendo uso de 1os Escena-
rios Macroeconémicos y Presupuestarios. Los andlisis, opiniones y
conclusiones aqui expuestos son 1los de 7los autores, con quienes no
tiene por qué coincidir, necesariamente, la Direccién General de
Planificacién. Esta considera, sin embargo, interesante la difusidn
del trabajo para que los comentarios y c¢riticas que suscite contribu-
yan a mejorar su calidad.
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1. INTRODUCCION

‘Uno de los temas macroeconém1c65 que mis interés y preocu-
pacién suscitan en la actualidad es el del saldo neto exterior.

En unos articulos recientes (Fernindez I. y Sebastidn M.

(198%a y b)) se ha estimado un modelo estructural con datos anuales -

_tomados de la Contabilidad Nacional para tratar de explicar la evolu-

cibn del saldo exterior en términos reales, desde 1964 hasta 1988, y
tratar de arrojar alguna luz sobre 1la senda que pueda seguir dicho
agregado en los primeros afios 90. En este trabajo revisamos cué1rha
sido la evolucién reciente del sector exterior, y simulamos, bajé
diferentes escenarios, la posible evoluci6n de las principales magni-
tudes que 1o componen, - :

Vamos a definir el saldo exterior por cuenta corriente .

(como porcentaje del PIB) en términos reales como. X-M/Y, donde Y .
representa el PIB, X exportaciones y M importaciones, todas las
magnitudes en.pts. constantes -de 1980. Esta valoracién en pts. cons-
tantes o "real® genera algunas diferencias entre dicho saldo y el
- equivalente (y mas utilizado) en pts. corrientes o "nominal*, dife-
rencias que se explican  por la"evolucién_re1at1va de los distintos
deflactores. Asi, por ejemplo, los precios ré]ativos de " las importa-
ciones han cafdo notablemente desde 1986, 1o cual en parte viene a
compensar el fuerte crecimiento en térm1nos"rea1es, de ' forma que-e1f
valor en pts. de nuestras compras al exterior no ha aumentado tanto.
Con respecto a las exportaciones, ha caido tanto su deflactor relati-
vo como su indice de cantidades, por lo que su valor Como;porcentajé-
~del PIB ha disminuido de forma notable. En.el Cuadro 1 y el Grafico 1
presentamos el perfil de‘lla balanza por cUenta corriente, tanto en
~ términos nominales como reales, para el periodo 1964-88.

Esta claro que, aunque ambas definiciones difieren afo a
_ afio, proporcionan una visién comin de la historia reciente del sector
exterior de la economia espafiola, y que podemos dividir en 4 étapas:
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GRAFICO 1
SALDO CORRIENTE
(Porcentaje del PIB)
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Los afios anteriores a la primera crisis del petroleo
(1964-72), con un déficit cronico pero que se iba cerrando
hasta 1971-72. _ ' '
Los anos entre crisis (1973-79), con un fuerte déficit por
cuenta corriente (aunque el empeoramiento fue mayor en
términos nominales que en términos reales) cuyo saldo
negativo se iba cerrando. |
Los anos después de la segunda crisis del petrdleo
(1980-85) que coinciden con un fuerte estancamiento en 1a
economia espafiola y que suponen los ¥nicos afios de
superavit real.
Los ahos de la recuperacién econémica e incorporacion a la
CEE (1986-88) con un fuerte deterioro del saldo exterior,
especialmente en términos reales.

La observacion del gréafico sobre la evolucion reciente del

saldo neto exterior pone en un contexto apropiado la discusién actual
sobre el déficit corriente, porque de ella podemos resaltar tres
aspectos:

(a)

(b)

(c)

E1 déficit por cuenta corriente no es algo inhabitual en nuestra
historia econdmica reciente, tanto si se mide en términos nomi--
nales como reales. ' '

Los anos “buenos" no coinciden con ‘“superdvit" exterior ni

viceversa sino mads bien al contrario: Tlos anos de superdvit

coinciden con 1os de fuerte recesibén y destruccidén de empleo.

Las distintas fases de empeoramiento del déficit exterior siguen
pautas distintas: en 1974-75 y 80-81, se sufre el impacto de la
crisis del petrdleo, empeoramiento del déficit especialmente en
términos nominales y fuerte caida en las Reservas Exteriores. En -
1986-88 1a situacién es bien distinta, el fuerte deterioro por
cuenta corrienté se produce sobre todo en términos reales, y se
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compensa con saldos 'pos1t1vos en la balanza de capita1es ¥
aumentos en el nivel de Reservas.

Para que el dltimo argumento, que puede ser Ca11f1cado de
optimista, tenga peso, deberiamos esperar que el déficit por cuenta
corriente no se convierta en algo estructural, dado que el flujo de
entrada de capital extranjero puede pararse o inclusc revertir su
sentido en los préximos afos de forma que se entraria en un proceso
de pérdida de Reservas. Por ello, conviene analizar qué posible
senda ha de seguir el saldo neto exterior segin distintas previsiones
sobre los agregados econdémicos para 10s proéximos anos.

2. EVOLUCION RECIENTE DEL SECTOR EXTERIOR

A l1a hora de explicar las razones de esta evolucién y hacer
proyecciones sobre el comportamiento futuro, necesitamos desglosar el
~saldo en términos de Contabilidad Nacional en sus distintos componen-

tes: exportaciones e importaciones. Las exportaciones las desagrega-
mos, a su vez, en dos componentes diferenciados: el turismo y las

exportaciones de bienes y servicios, por entender que siguen pautas

distintas. Por ejemplo, si la demanda interna aumenta podemos esperar
que repercuta negativamente sobre' las exportaciones, porque los
productores dejaran de vender a clientes del exterior para atender el
- mercado interior. Sin embargo, el turismo no debe verse afectado
hegativamente por el ciclo econémico, si acaso positivamente. Del
mismo modo, la evolucién del comercio mundial se reflejard directa- .-
mente sobre 1las exportaciones de bienes, y quizds no de forma tan
clara sobre el turismo. Ané]ogémente, las importaciones deben ser
desglosadas en sus componentes energético Y no energético para evitar
las distorsiones . que se han producido por las tres bruscas variacio-
nes de los precios relativos de la energia importada (los dos encare-
cimientos mencionados y el abaratamiento de 1986) que se han vivido
en estas dos décadas.
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En el Grafico 2 recogemos las medias de las tasas de creci-
miento anual de las 4 variables en términos reales mencionadas ante-
riormente para cada uno de los subperiodos de referencia.

tas expdrtaciones-de bienes y servicios presentan un perfil
relativamente homogéneo, pasando de un fuerte crecimiento en los
primeros ahos a un paulatino estancamiento, que se ird acentuando-
incluso después del ingreso en la CEE. E] turismo presenta una tasa
de crecimiento mas bien constante excepto por e1'.subperiodo de la
primera crisis petrolifera, 1973-79, donde incluso hubo, en términos
medios, una caida de ingresos bor este concepto. E1 subperiodo coin- -
cide, ademds, con una fuerte inestabilidad politica en nuestro pais.
E1 subperiodo del ajuste a 1a segunda crisis del petrdleo no parece
recoger que hubiera tanto impacto en el sector turistico como el que
hubo en el anterior. Este sector, junto con 1las exportaciones de
bienes y servicios, fueron, como ya se ha discutido en otros estu-
dios, 1os dos (nicos componentes de 1a demanda agregada que preSentan
un comportamiento positivo en l1a fase de mayor estancamiento de
nuestra economia (1980-85).

Las importaciones no energéticas en términos reales presen—
tan'un perfil radicalmente distinto, con fuertes oscilaciones a 1o
largo de l1a muestra. En los primeros ahos hay un crecimiento muy alto
(aun con fuertes caidas en 67-68 y 70-71) manteniéndose el tirén
incluso en los afos de la primera crisis, y'de' ahi se paéb a un

estancamiento en el tercer subperiodo y un fuerte crecimiento tras la

entrada en 1a CEE, con cerca de 21% de crecimiento medio anual en

términos reales. Este Gltimo crecimiento no es, sin embargo, "histé-
-rico", ya que fue superior en los anos 65, 69, 72 y 73 (en el ano 72
se rozé el 33% de crecimjentb real). La alta volatidad de 1a serie de
importaciones ha sido siempre comentada en la literatura econémica y-
la experiencia de los G1timos afios no parece sino corroborar este
punto de vista. '




Grafico 2
CRECIMIENTO MEDIO DE LAS VARIABLES DEL SECTOR EXTERIOR
(Media anual de cada subperiodo) |
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En cuanto a las dimportaciones energéticas, su perfil en
términos reales refleja el esfuerzo de ajuste que ha tenido que
sufrir nuestra economia para absorber los sucesivos choques de 105
precios relativos: desde un crecimiento medio anual muy fuerte en los
anos pre-crisis, al esfuerzo ahorrador en los siguientes subperiodos,
que se refleja tanto en las tasas negativas de los afios 80-85 como en
el moderado crecimiento en el dltimo subperiodo. La moderacién en 1a
importacién energética en 1986-88, a pesar del abaratamiento de l1o0s
precios petroliferos y de la recuperacién de la actividad econdémica,
es uno de los "puzzles” del comportamiento del sector exterior en 10s
Gitimos afos. ' |

En los trabajos mencionados estimabamos unas ecuaciones
para las exportaciones de bienes y servicios y para las importaciones
tanto energéticas como no energéticasl, dejando el turismo como
variable exégena. Las exportaciones 1las modelizamos con los cuatro
casos posibles segin dos indices de comercio (mund1a1 y de paises
industrializados) y dos indices de competitividad (frente al mundo y
frente a paises industrializados). En el Apéndice presentamos un
resumen de las ecuaciones estimadas recogiendo para las exportaciones
sélamente dos de 1os cuatro casos posibles. De dichas estimaciones
obteniamos las siguientes conclusiones:

(1) Las exportaciones de bienes y servicios han sido explicadas cisi_
totalmente por 1las variaciones de 1los indices de comercio
{mundial o de paises industrializados) aunque l1a fuerte pérdida -
de competitividad real que han experimentado desde 1983 explica
buena pafte de 1a ralentizacidon de los G1timos anos. Sin embar—
go, encontrabamos a partir de 1985 un impacto adicional, de
signo negativo, que modelizamos -como una variable ficticia que
podria recoger cambios en las elasticidades a corto plazo tras

En unos trabajos posteriores ampliamos el analisis a exportacio-
nes netas de energia y saldo neto energético, asi como a expor-
taciones de bienes con datos de Aduanas.




(2)

(3)
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1a incorporacién de Espana a 1a CEE. Estos camb1ds podian ser de
dos tipos: un aumento de las elasticidad-precio, o una reduccién
de 1la elasticidad-comercio mundial. Dado que el porcentaje de
las exportaciones de mercancjas espanolas a la CEE ha crecido
notablemente desde 1985, 1la pérdida de cuota de mercado ha
tenido lugar sobre todo, con respecto al resto del mundo. Ello
ha podido deberse al enfriamiento en 1os intercambios con paises
exportadores de petréleo o con América Latina, motivo ajeno, por
tanto, a nuestra incorporacién a la CEE. '

E1 efecto de 1a presién de 1a demanda interna para explicar el
deterioro comercial es pequeno, aunque estadisticamente signifi-
cativo.

Al contrario que las exportaciones, cuyo frenazo no puede ser
completamente explicado, 1las importaciones no energéticas man-
tienen una relacién estructural estable, incluso tras la incor-
poracidn de Espana a 1a CEE. E110 ocurre siempre que se modelice |
la relacién dinémica utilizando 1a inversién como 1a variable
explicativa clave. En el Grafico 3 presentamos los ratios de las
importaciones no energéticas sobre el PIB y sobre la inversié6n,
y las tasas de crecimiento de las dos Ultimas variables, quedan-
do patente que, al contrario de 1la mayoria de los modelos que
utilizan el PIB como variable de demanda sobre 1la que condicio-
nar las importaciones, para el caso espafnol resulta mis apropia-
do escoger 12 Inversién. E1 . consumo privado y consumo total
fueron también utilizados como variables potenciales sobre las
que condicionar las importaciones tanto por separado como con-—
juntamente con la 1inversidn. Sin embargo, resultdé mucho mds
significativa, y las propiedades estadisticas eran notablemente
superiores, cuando se condicionaba exclusivamente sobre 1la
formaci6én bruta de capital. Esto es consistente con 1la composi-

¢ién de 1las importaciones no energéticas en sus componentes de

alimentacién, bienes de consumo y bienes de equipo e interme-
dios. La Ultima partida sigue representando en 1988 alrededor de




Grafico 3
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un 70% del total (sin cambios significativos desde 1984) mien-
tras que los bienes de consumo representan alrededor de un 16%
(frente al 10% de 1985) lo cual es una subida significativa pero
que se produce a costa de 1la importacién de alimentos cuyo
porcentaje cae de un 20% a un 15% (ver Cuadro 2). Esto podria
tener implicaciones en términos de politica econémica: la reduc-
cibén del crecimiento de las importaciones debe estar intimamente
ligada a reducciones en el ritmo inversor. De forma andloga, en
la medida en que el ritmo finversor se modere por si solo, el
crecimiento de 1las importaciones no energéticas se frenard, y
con ello el deterioro comercial. Una reduccién excesiva de la
demanda agregada, tanto de consumo como de inversién podria, sin
embargo, dejar infrautilizado buena parte del stock de capital
acumulado en Tlos anos del crecimiento de 1a formacién bruta de
capital.

(4) Las importaciones energéticas no vienen sblamente explicadas en-
base a la evolucién de Tlos precios relativos y el nivel de
actividad interior, sino que es necesaria una variable que
11amamos "sorpresas nominales" construida como variacién acumu-
lada de precios de la energia de periodos pasados, que recogeria
expectativas de precios futuros y sus implicaciones en temas
de politica de reservas. Dicha variable explicaria el estanca-
miento de 1las importaciones petroliferas a partir de 1986, a
pesar del relanzamiento de la actividad econémica y del abarata-
miento de la energia.

3. SIMULACIONES

Utilizando las ecuaciones a las que hemos hecho referencia,
Yy segun unos escenarios elegidos, podemos hacer, bajo el supuesto de
de que las relaciones estructurales se mantengan estables, unas
proyecciones sobre los agregados que componen el saldo exterior.
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CUADRO 2

COMPOSICION DE LAS IMPORYACIONES NO ENERGETICAS (EN %)

(en volumen)

1981 1982 1963 1984 1985 1986 1987 1988

ALIMENTOS 23.1 22.2 23.3 21.9 19.5 18.0 15.6 14.5

B. EQUIPO E

INTERMEOI0S 67.0 67.6 66.5 69.7 71.2 70.1 70.0 69.2 -

COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES (EN %)

(En volumen)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

ALIMENTOS 19.6 17.0 16.5 16.9 16.2 17.9 19.2 18.3
B. EQUIPO £

INTERMEDIOS 55.5 56.7 53.5 52.7 53.5 51.8 50.5 53.4
B. ENERGETICOS 4.9 7.0 8.7 8.7 8.8 6.2 6.0 4.1

B. CONSUMO 20.0 19.3 21.3 21.6 21.5 24.3 24.3 23.2
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Dado que las variables que hemos modelizado estén en térmi-
nos reales, simulamos el saldo por cuenta corriente en pts. constan-
tes. Para proyectar el déficit exterior en términos nominales ten-
driamos, ademds, que hacer supuestos sobre los deflactores.

Presentamos a continuacidén las siguientes simulaciones:
- Escenarios Base 1 y 2.
- Empeoramiento de 1a Competitividad.
- Recesién Mundial.
- Enfriamiento de l1a Inversion.
Mejora del Turismo.

En el Cuadro 3 presentamos el Escenario Base 1 construido a
partir de los escenarios macroecondémicos de Ta Direccién General de
Planificacién (DGP), junto con perspectivas de la OCDE y FMI para las
variables internacionales. Ademds suponemos que el turismo no crece
en 1989 y 1o hace a tasas del 1% anual para 1990 y 2% a partir de
1991, todo ello en términos reales. Esta previsiéon se revisa mis
adelante, haciéndola mis optimista.

Los resultados de la simulaciébn se presentan en la parte
inferior del Cuadro. En 1989 se alcanza un récord en el déficit por
cuenta corriente. A partir de 1990 se produce una fuerte recuperacién
de las exportaciones de bienes y servicios, bajo el supuesto de que’
ta competitividad no empeora y de que el comercio mundial sigue
creciendo a fuerte ritmo. E1 Caso I se refiere a 1a modelizacibn de
las exportaciones cuando se toma el indice de comercio mundial y el
indice de competitividad frente a 1los paises industrializados. E1
Caso II recoge indice de comercio de los paises industrializados y el
indice de competitividad frente al mundo. No hemos presentado los
otros dos casos por no aportar novedades significativas. Conviene
recalcar aqui que,'ta1 y como se recoge en el Apéndice, 1a modeliza-
ciébn del Caso I incluye una variable ficticia que toma un valor 1
para todo el periodo 1986-93, y que sdpone restar 9 puntos, permanen-—
temente, al crecimiento de 1las exportaciones. Sin embargo, para el




u

Caso I1 se incluye una variable ficticia temporal que sélamente toma
un valor 1 para el afio 1986, y que se interpreta como el adelanta-
miento de las exportaciones en 1985 debido a los cambios fiscales que
conllevdé el 1ingreso en 1la CEE. Es interesante resaltar que en ambos
casos se produce una fuerte recuperacién de las exportaciones a
partir de 1989 y de una magnitud parecida. En cuanto a las importa-
ciones no energéticas, su ritmo se frena a partir de 1990, consisten-
temente con 1la ralentizacién del fenbmeno inversor, mientras que las
energéticas siguen creciendo a tasas muy elevadas. E1 déficit por
cuenta corriente en términos de PIB se va cerrando de forma continua-
da, 1legandose en 1993 a un saldo real mas favorable que 1a media del
periodo 1964-88. Todo ello tiene lugar bajo unos supuestos cierta-
mente pesimistas sobre 1a evolucién de 1los ingresos por turismo en
términos reales, que no crecen en 1989 y 1o hacen a tasas del 1% en
1990 y 2% a partir de 1991. Bajo unos supuestos m&s optimistas de
crecimiento del turismo (un 5% anual) el déficit por cuenta corriente
se reduce sensiblemente y en 1993 practicamente desaparece en térmi-
nos de PIB.

En el Cuadro 4 presentamos un Escenario alternativo, Esce-
nario Base 2 basado en las proyecciones a medio plazo de 1a CEE. Con
respecto al anterior, el° escenario es mas expansivo en 1o que se
refiere a la inversién y PIB (lo cual se traduce en un mayor creci-~
miento de 1las importaciones no energéticas) y mds optimista en 1o
relativo al crecimiento del comercio mundial, que es 1la variable
clave en la evolucidon de las exportaciones, por 1o que éstas crecen a
un ritmo mds elevado que en el caso anterior. Con respecto a la
competividad, ésta empeora: se encarecen relativamente las exporta-
ciones y se abaratan las importaciones no energéticas. Parte de este
empeoramiento de competitividad, que perjudica a las exportaciones e
impulsa las importaciones no energéticas, se debe a la apreciacion de
la peseta frente al délar. Sin embargo, esta apreciacién nominal se
traduce en una reduccién de las importaciones energéticas medidas en
pesetas, aunque 1la evolucién de la actividad impulsa la importacién
petrolifera cuando se considera en barriles o en délares.




CUADRO

ESCENARIO: BASE 1
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1989 1990 1991 1992 1993
1. Cambio EN INVERSION ......... N I 5 | 9.6 6.7 7.1 7.6
2. Cambio EN PIB Real ..ccevececccanans 4.6 4.0 3.8 4.4 4.6
3. Cambio en DEFLACTOR PIB pm ..... 6.9 5.4 4.1 3.5 3.1
4. DIFERENCIAL INFLACION {paises indust.) 1.4 1.1 0.9 0.7 0.6
5. Cambio en COMERCIO MUNDIAL ......... 6.4 5.5 5.0 5.0 5.0
6. Cambio en COMERCIO PAISES INDUST. .. 7.0 6.5 5.5 5.5 5.5
7. Cambio en PRECIO RELATIVO ENERGIA .. 11.6 -3.2 0 0 0
8. Cambio en COMPETITIVIDAD EXPOR. ..... 0 0 0 0 0
9. Cambio en COMPETITIVIDAD IMPOR. ..... 0 0 0 0 0
10. Cambio en TURISMO ...ccevnvvecencasna 0.0 1.0 2.0 2.0 2.0
1 a 3: Bacenarios Macroecondmicos y Presupuestarios
4z Rlaboraclién propla a partir de DGP y PMI
S: PMI hasta 1990
z OCDE hasta 1990
7: Elaboracioén propla a partir de FMI (petrdleo} y DGP (deflactor)
SIMULACION
1989 1990 1991 1992 1993
Cambio en EXPOR (B y S):
CASO I 7.6 13.6 11.2 10.1 9.0
CASO IT 7.5 13.7 10.6 10.4 9.2
Cambio en IMPOR NO ENERGETICAS 10.8 4.1 0.0 2.1 5.9
Cambio en IMPOR ENERGETICAS 18.3 17.8 13.2 7.8 6.6
Saldo Corriente Real/PIB:
_ CASO I -5.5 -4.9 -3.6 -2.4 -1.8
CASO II -5.6 -4.8 -3.4 -2.1 -1.6




CUADRO 4

ESCENARIO: BASE 2

1989
1. Cambio EN INVERSION .......ccvvuanne 13.6
2. Cambio EN PIB Real ......ciececuesne 4.5
3. Cambio en DEFLACTOR PIB pm ......... 6.7

4. DIFERENCIAL INFLACION (paises indust.) 1.4
5. Cambio en COMERCIO MUNDIAL ...ccvvns 6.5
6. Cambio en COMERCIO PAISES INDUST. .. 7.2
~7. Cambio en PRECIO RELATIVO ENERGIA .. 11.6
8. Cambio en COMPETITIVIDAD EXPOR. ..... 0.3
9. Cambio en COMPETITIVIDAD IMPOR. ..... -3.2
10. Cambio en TIPO DE CAMBIO ($/pts.) ... -0.1
~11. Cambio en TURISMD ...ovvvevnnnnnncene 0.0

1930
10.2
4.1
6.4
1.1
5.9
7.0
-3.2
-0.3
-3.5
0.9
1.0

1991
9.2
4.3
5.7
0.9
6.0

6.9

0
0.3
-2.9
1.5
2.0

1992

8.5
4.7
4.7
0.7
6.0
6.8
0
0.2
-3.0
1.5
2.0
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1993
8.9
5.3
3.6
0.6
6.0
6.8
o
0.1

-3.0
1.1
2.0

1 a 10:CEE, Directorate General for Economic Financial Affairs,"Medium-term Projections 1989-93*

SIMULACION
1989 1990 1991 1992 1993
.Cambio en EXPOR (B y S): ‘
o CASOI 7.6 14.2 12.2 11.1 10.8
CASO II 7.6 14.5 12.5 11.6 11.4
Cambio en IMPOR NO ENERGETICAS 13.1 8.2 5.2 6.1 7.8
Cambio en IMPOR ENERGETICAS 3.5 8.1 7.0 5.7 5.8
Saldo Corriente Real/PIB:
CASO I -5.2 ~-4.6 ~-3.4 -2.5 -2.0
-3.3 -2.4 -1.7

CASO II -5.2 -4.6
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Los resultados de 1a simulacién del escenario alternativo
se presentan en 1a parte inferior del Cuadro 4, cuyo balance final es
muy semejante al del Escenario 1: recuperacién incluso mayor que en
el Escenario anterior para todos 1os casos de las exportaciones y
menor suavizacién de las importaciones, todo ello a partir de 1990.
E1 saldo por cuenta corriente sigue una senda muy parecida. En el
Grafico 4 presentamos el perfil temporal del déficit exterior simula-
do bajo ambos Escenarios en el que nos cefimos al Caso II de las
exportaciones.

A partir de este momento, hacemos variaciones sobre el
Escenario Base 1. En el Cuadro 5 repetimos dicho escenario con una
modificacion pesimista: empeora la competitividad de 1las exportacio-
nes e importaciones no energéticas a un ritmo acumulado del 5% anual.
La competitividad de las exportaciones se ha definido como el precio
de los exportables sobre el precio de los bienes de importacién del
extranjero (paises industrializados o mundo)2 por el correspondiente
tipo de cambio. Para las importaciones no energéticas l1a definimos
como el cociente entre su deflactor implicito y el deflactor del PIB.
Este escenario, por tanto, equivale a un crecimiento anual acumulati-
vo de los precios espanoles (tanto PIB como exportaciones) superior
en un 5% a los internacionales.

E1 deterioro del saldo exterior es notable, en tomparacién
con el Escenario Base 1. Especialmente sensibles son las exportacio—
nes, que crecen a una tasa media un 50% mds baja en Tos primeros anos
y un 70% menor en los altimos. Las importaciones no energéticas
siguen suavizédndose en el tiempo, pero crecen & un ritmo anual mis
~ elevado que en el escenario base (cerca del doble en el periodo
90-93). Las importaciones energéticas se ven afectadas en menor
medida, aunque también crecen a un ritmo mayor. E1 saldo por cuenta

A partir de este momento s610 nos referiremos al Caso 1I: compe-
titividad frente al mundo, comercio de paises industrializados.




GRAFICO 4
SIMULACIONES SALDO CORRIENTE (1)
(Porcentaje del PIB)
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corriente no sélo no se cierra sino que empeora, en términos reales,
de forma explosiva. La experiencia reciente es, desafortunadamente,
parecida a 1la de este escenario: por término medio las exportaciones
de bienes y servicios perdieron anualmente un 5% de competitividad en
el periodo 1986-88 cuando l1a medimos frente a los paises industriali-
zados y un 8.4% cuando 1a medimos frente al mundo. Para el periodo
1980-88 1a competitividad frente a los paises industrializados sélo
empeora en un 0.4% anda?, mientras que frente al mundo 10 hace en un
1% por término medio. Con respecto a las importaciones no energéti-
cas, se abarataron relativamente un 8.7% medio anual en el periodo
86-88 o un 0.1% en el periodo 80-88.

En el Cuadro 6 presentamos un escenario también pesimista;
los indices de comercio, tanto mundial como de paises industrializa-
dos, se reducen sensiblemente con respecto al Escenario Base 1: a
partir de 1990 el comercio mundial en vez de crecer a una tasa del
5.5 para 1990 y 5% en adé]ante, Jo hace a una tasa decreciente que
1lega al 1%. Algo parecido ocurre para los paises industrializados.
Las exportaciones se ven fuertemente afectadas, aunque el impacto es
menor que en el de de pérdida de 1a competitividad. Las importaciones
no se ven afectadas, por lo que el déficit por cuenta corriente no
crece de forma explosiva, pero tampoco se cierra, sino que se estabi-
11za en términos reales alrededor del 4.0 6 4.5% en términos del PIB.

En el Grafico 5 presentamos las simulaciones del empeora-
miento de 1a competitividad y de la recesién mundial, tal y como Tos
hemos definido anteriormente.

En los Cuadros 7 y 8 presentamos dos escenarios optimistas,
desde el punto de vista del sector exterior. En uno 1la inversidn se
reduce mias drasticamente: a partir de 1990 la tasa de crecimiento de
la inversi6n es de cerca de 2 puntos inferior a la del Escenario Base
~1. Aun asi, sigue creciendo a tasas superiores a las del PIB y muy
por encima de 1a media del periodo 1964-88, que fue de un 4%, por lo
que el escenario no puede calificarse de especialmente contractivo., A
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pesar de ello, las importaciones no energéticas llegan a decrecer en
1991 y el déficit por cuenta corriente 1lega a desaparecer por com-
pleto. Algo parecido, aunque no tan espectacular cuando suponemos que
1a tasa de crecimiento de los ingresos por turismo en términos reales
es de un 5% anual (ver Cuadro 8). Dado que es una variable exbgena y
que no afecta a las exportaciones e importaciones, su impacto sélo se
refleja en el saldo por cuenta corr1énte, que précticamente desapare-
ce en términos reales en 1993. Podria decirse que el escenario de
turismo es demasiado optimista, sin embargo estd mas cercano a l1a
experiencia reciente que el del Escenario Base, ya que la tasa media
anual de crecimiento de los ingresos por turismo en términos reales
ha sido del 3.8% para todo el periodo 1964-88 y del 6.1% para el
periodo 1981-88.

En el Grafico 6 presentamos el perfil de las simulaciones
de estos escenarios "optimistas"”,

4. PREDICCIONES PARA 1989: UNA VALORACION

Una forma inmediata de evaluar el grado de fiabilidad del
modelo del sector exterior al que se ha hecho referencia es contras-
tando las predicciones para el afio 1989. Al terminar las simulaciones
presentadas en este trabajo se han empezado a disponer de datos
observados para este afo, tanto de las variables endégenas como de
- las explicativas. Asimismo se dispone de datos revisados en 1988 que
alteran las predicciones para 1989 (por ejemplo, la tasa de creci-
miento de 1a inversidn retardada entra en la ecuacién de importacio-
nes no energéticas).

Por ello volvemos a realizar, exclusiamente para 1989, la
simulacién del modelo, actualizando 1las variables exégenas relevan-
tes. A continuacibn presentamos el porcentaje de variacién anual de
las series que presentan algin cambio con especto al Escenario Base
1, cuyas cifras recordamos entre paréntesis:




"~ Cambio en turismo .cceceveccncccscanes -
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Revisién de algunas variables explicativas de 1988 y 1989

Cambio en Inversidn ...cocceeceescenes 14.7 4,9
Cambio en PIB real ...vececececsovenes 5.2 5.0
Diferencial inflacién (paises ind.) .. 1.8
Cambio en precio relativo energia .... 6.9
Cambio en competitividad import. ..... -6.5
Cambio en tipo de cambio $/pts. ...... -g 2

0

Las simulaciones que genera esta nueva lista son:

Prediccién 1989

Cambio en exportaciones de bienes y servicios:

caSOI S 8 0050500552088 S00SRENSESSSSSETSS -

Caso II L B LI IR R B IR R BN BN Y LB BN BB A AR BE N NN ) .

7
- 7
Cambio en importaciones no energéticas ....... 16.
Cambio en importaciones energéticas .......... 17

~ bR

S1 unimos a estas predicciones 1a actualizacién de 1a tasa
de crecimiento del turismo (-5.0% en vez de 0.0%), y agregamos tanto
el total de exportaciones (bienes y servicios junto con turismo) e
importaciones (energéticas y no energéticas) se obtiene:

- 1989
Prediccion Observado
(provisional)

Cambio en exportaciones totales:
-caso I P00 tedadtaddeodoebetyrien 4 7
- Caso I] tievvennnnnccnnncronen 4.9

Cambio en importaciones totales ..... 16.7

4.9
16.7
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5. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos 1levado a cabo unos ejercicios de
simulacién que ayuden a evaluar las implicaciones de un modelo es-
tructural del sector exterior de 1a economia espanola estimado ante-

riormente y emitir unos juicios de valor sobre el posible comporta-

miento de 1a balanza por cuenta corriente en el futuro. Utilizando
dos escenarios base diferentes se 1lega a conclusiones parecidas:

En 1989 puede esperarse que se toque fondo en el deterioro
de la balanza por cuenta corriente, incluso bajo previsiones pesimi-
tas sobre 1a evolucién del sector turistico. A partir de 1990 las
cifras de déficit en pts. constantes como porcentaje del PIB se deben
ir cerrando, todo ello si se cumplen una serie de condicones sobre
evolucién de comercio mundial y de competitividad. Las exportaciones
de bienes y servicios aumentarian notablemente su ritmo de crecimien—
to si el comercio 1internacional mantiene unas tasas elevadas y la
competitividad no empeora. Las importaciones no energéticas moderarin
su ritmo de expansién en 1a medida en que 1o haga 1a inversibn y se

vuelva a una senda de crecimiento de largo plazo consistente con el
crecimiento de la economia y de 1a competitividad. Las importaciones
energéticas, més errédticas y que dependen mas estrechamente de varia-
bles nominales como el tipo de cambio, seguirén - creciendo hasta 1991
en que volveran a moderar su ritmo de expansién.

La balanza por cuenta corriente se descubre especialmente
sensible a la evolucién de 1a competitividad, en particular para el
caso de la exportaciones, Sobre el escenario base, si se mantiene el
deterioro de la competitividad de los G1timos 3 anos, el déficit por B
cuenta corriente no sélo no se cerrard, sino que crecera de forma
explosiva,
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CUADRO 5

ESCENARIO: EMPEORAMIENTO COMPETITIVIDAD

1980 1990 1991 1992 1993
8. Cambio en COMPETITIVIDAD EXPOR. ..... 50 5.0 50 5.0 5.0
9. Cambio en COMPETITIVIDAD IMPOR. ..... 5.0 -5.0 5.0 -5.0 ~-5.0
SIMULACION:
1989 1990 1991 1992 1993
Cambio en EXPOR (B y S) 3.7 7.6 4.5 4.3 3.1
Cambio en IMPOR NO ENERGETICAS  15.2 8.0 3.3 5.7 9.4
Cambio en IMPOR ENERGETICAS 16.4 17.0  13.3 8.0 6.8
Saldo Corriente Real/PIB -7.1 -8.3 -8.8 -9.5 -11.2
CUADRO 6
ESCENARIO: RECESION MUNDIAL
1989 1990 1991 1992 1993
5. Cambio en COMERCIO MUNDIAL ......... 6.4 4.0 2.0 1.0
6. Cambio en COMERCIO PAISES INDUST. .. 7.0 4.0 2.0 1.0
SIMULACION:
1989 1990 1991 1992 1993
* Cambio en EXPOR (B y S) 7.6 13.0 8.6 5.4 3.0
* Cambio en IMPOR NO ENERGETICAS  10.8 4.1 0.0 2.1 5.9
Cambio en IMPOR ENERGETICAS 18.3 17.8 13.2 7.8 6.6
Saldo Corriente Real/PIB -5.6 -5.0 4.0 -3.7  -4.6




GRAFICO 5
SIMULACIONES DEL SALDO CORRENTE (Il)
(Porcentaje del PiB)
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CUADRO 7
ESCENARIO: ENFRIAMIENTO INVERSIONS

25

_ 1989 1990 1992 1993

1. Cambio en INVERSION ....ccvveveences 14.1 5.0 4.0

2. Cambio en PIB real ...ccvvvvevnenens 4.6 4.1 4.1
SIMULACION:

1989 1990 1991 1992 1993

Cambio en EXPOR (B y S) 7.6 13.7 10.8 10.4 9.2

Cambio en IMPOR NO ENERGETICAS 10.8 2.2 -1.5 0.4 2.3

Cambio en IMPOR ENERGETICAS 18.3 17.8 13.6 7.4 6.1

Saldo Corriente Real/PIB -5.6 - -4.5 -2.8 -1.1 0.0

Las partidas que no aparecen,se repiten en Escenario Base 1 y sus

Nota:
correspondientes simulaciones.
CUADRO 8
ESCENARIO: MEJORA DEL TURISMO?
1989 1990 1991 1992 1993
10. Cambio en TURISMO ........... 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
SIMULACION: -
1989 1990 1991 1992 1993
Saldo Corriente Real/PIB ' -5.4 -4.5 -2.9 -1.4 -0.7
Nota: Las partidas que no aparecen son repeticibén del Escenario Base ly
sus correspondientes simulaciones.
3

Se cambian las tasas del PIB para hacerlas consistentes con las de la
inversion (Fuente: Escenarios DGP).

El Turismo es una variable exégena, por lo que sélo afecta al saldo exte
rior corriente.




GRAFICO 6
SIMULACIONES DEL SALDO CORRENTE (y Iif)
(Porcentaje del PIB)
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" APENDICE

Exportaciones de bienes y servicios
CASO I

X = 8.38 + .71 DNT + .66 D2WT - .62 DPRXI - .65 DIFIN - .12 D76 -

(18.9) (5.7) (5.6) (5.0) (6.5) (5.3)
~ .09 DUML + 1.86 WT - 1.21 PRXI - .53 CU
(5.9) (128.9)  (14.5) (4.4)

RZ'= .999, SEE = .014, DN = 1.8, LM(4) =
CASO II

X= 9,68 + .89 DWTPI + .66 D2WTPI - .79 DPRX - .39 DIFIN - ;18 D76 -

(30.6) (10.0) (7.8) (10.0) (4.2) (7.5)
- .10 DUM2 + 1.70 WTPI(-1) - 1.25 PRX(-1) - .51 CU(-1)
(5.5) (150.6) (22.4) (3.6)

 R% = .999, SEE = .013, DN = 2.4, LM(4) =

Importaciones no eher_‘géticas

DM = -4.61 + 1.20 DINV + .51 DINV(-1) - .85 DPRMD + .45 DTC -
| (5.3) (10.7) (4.0) (8.0) - (4.1)
- .51 ( M(-1) - 1.73 PIB(-1) - .66 PRM(-1) )
(4.0) (16 9) (5.5)

.RZ

.98, SEE = .027, DW = 2.0, LM(4) = 1.6

Importaciones energéticas 4
DME = -5.37 - .07 DPRME + .34 DPRMD - .32 DTC - .31 DTC(-2) -

(3.9) . (2.2) (3.2) (3.5) (5.1)
=~ 1.44 DCU + .001 SORP -~ .51 (ME(-1) - 1.79 PIB(-1) - .56PRME)
(7.0) | (3.1) (5.6) ‘ .(13.8) (9.1)

R = .91, SEE = .021, DW = 2.1, LM(4) =
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" NOTA:

Las variables que empiezan con D denotan primeras diferencias de 1a variable a
continuacién por ejemplo: DM = M - M(-1). Si empiezan por D2 denotan segundas
‘diferencias. Todas las variables excepto las ficticias, estan en logs.

Exportaciones de bienes y servicios en términos reales.
Importaciones no energéticas. :

Importaciones energéticas.

Comercio mundial en términos reales.

Comercio de paises industrializados.

Diferencial de inflacién Espana-OCDE.

Indice de utilizacién de l1a capacidad productiva.

Indice de competitividad de las exportaciones frente al mundo.

Indice de competitividad de 1las exportaciones frente a los paises
industrializados.

Indice de competitividad de las importaciones no energéticas.

Indice de competitividad de las importaciones energéticas.

PIB en pesetas constantes.

Formacién Bruta de Capital en pesetas constantes.

Tipo de cambio peseta/ddlar.

Precio relativo importaciones no energéticas en délares.

PRM = PRMD/TC. '
Sorpresas nominales (varfiacién acumulada de precios de 1a energia de
periodos anteriores)

Dummy con valor 1 en 1976.

Dummy con valor 1 a partir de 1986.

Dummy con valor 1 en 1986 s6lamente.
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